最优货币政策和最优金融稳定政策的一般均衡分析 by guo, min & zhao, jizhi
MPRA
Munich Personal RePEc Archive
General equilibrium analysis of the
optimal monetary policy and the optimal
financial stability policy
min guo and jizhi zhao
9. July 2013
Online at http://mpra.ub.uni-muenchen.de/48143/
MPRA Paper No. 48143, posted 16. July 2013 02:25 UTC
最优货币政策和最优金融稳定政策的一般均衡分析 








关键词 货币政策  金融稳定  风险承担  一般均衡 
中图分类号 F832      文献标识码  A 
 
General equilibrium analysis of the optimal monetary policy 
and the optimal financial stability policy 
 
Abstract: This paper established a general equilibrium model containing commercial 
banks risk-taking capacity, and putting the objectives of monetary policy and financial stability 
objectives into a unified policy objective analytical framework. The theoretical model analysis 
showed that: in the case of the single monetary policy target, monetary policy and financial 
stability policy has completely alternative; if and only if monetary policy and financial stability 
policy fully coordinated，the results of price stability and financial stability policy can be achieved. 
 













































（Monetary Policy Committee）。在美国，由货币政策机构美联储（Federal Reserve）







































参考 Bernanke and Blinder（1988）的论文，将总需求方程 dy 定义为： 
 ( ) ( )d e ey iα ρ π β π dπ η= − − − − − +  (1) 
其中， , , 0α β d > ； i是利率， ρ是贷款利率， eπ 是预期通货膨胀率，π是
通货膨胀率，η是白噪声随机变量，代表需求冲击。利率 i由中央银行外生控制，
而贷款利率 ρ由信贷市场供求均衡决定。  
假定银行的贷款供给受到银行持有资本和风险承担意愿的约束。因此，贷款
供给可由方程（2）表示为： 
 sL k B Dk τ θ= − × + × + ×  (2) 
其中，k是资本金要求（capital requirement），B是银行资本金水平（the level 
of bank capital），D是商业银行的风险承担意愿，且 , , 0k τ θ > ，同时，假定银行
资本与实际产出正相关，风险承担意愿与利率负相关，即： 
 B b y D d i= × = − ×和  (3) 
其中， 0b > ， 0d > 。假定贷款需求取决于实际贷款利率和实际产出水平，
如方程 4所示： 
 ( )d eL yφ ρ π ω= − − +  (4) 
其中， , 0φ ω > 。最后，定义总供给曲线为未预期到的通货膨胀和满足白噪
声过程的误差项的函数，如方程 5所示： 
 ( )s ey γ π π e= − +  (5) 
其中， 0γ > ，同时假定总供给冲击e与总需求冲击η不相关。 
模型 1——5的均衡条件为商品市场和信贷市场出清，即： 








( )dy i k
A A A A
γ βφ αθdφ γφ αγke η∗
+      = ⋅ + ⋅ − ⋅ − ⋅      
      
 (7) 
 
( )b d i k
A A A A
α ω τ φ φ βφ αθ αkπ e η∗ − + +       = − ⋅ + ⋅ − ⋅ − ⋅       
       
 (8) 
其中， ( ) ( )A bαγ ω τ φ γ d= − + + 。此外，假定 bω τ> ，即， 0A > 。 
贷款利率均衡解为： 
 
( )( )( ) ( ) ( )b db b i k
A A A A
βγ ω τ θ γ dd ω τ γ ω τ k γ d
ρ e η∗
− − + − − +     = ⋅ + ⋅ − ⋅ + ⋅      
      
(9) 

















0eπ = 和潜在产出为零，因此，我们将决策者问题用如下方程表述： 
 
2 2min














α ω τ φ γdλ φ αke η
βφ αθ γ λ βφ αθ βφ αθ




利率相应的提高（ ( ) / ( ) 0αk βφ > ）。也就是说，对于一个给定的供给冲击e，较
高的资本金要求需要较小的利率的调整。 
根据货币政策制定者的损失函数（方程 10），推导出最优的资本金要求（方
程 12），将 k表示为m的函数： 
 2
( ) (1 )( )
(1 )
b dk i iα ω τ φ γdλ φ βφ αθe η
αk γ λ αk αk
∗  − + − += − ⋅ + ⋅ − ⋅ + 
 (12) 
方程（12）是一个最优的资本金要求政策规则，最优值 *k 是供给冲击e、需









2  ,     or   1MP
L i i k ke λ
γ λ
∗  = = = + 





我们基础模型的结论同 Stein（2010）、Angelini et al.（2010）、Bean et al.（2010）、

















π λ m ρ= + ⋅ + ⋅ −
  
 (14) 












( )(1 ) ( ) [( ( )( ) ( )( )]( )
( ) ( 1) ( )( ) ( ) ( )( ) ( )( ))
( )(1 ) [( )( ( ) ) ( ) ( )(
jo
d b di k k
C
d b d b b d
C
d b d
α βφ αθ γ λ m γ d γ α β ω τ γ d φ θ
βφ αθ φ γdλ α ω τ βφ αθ m ω τ d γ ω τ α β φ θ γ d
e
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 + − − − + + − − + + − +
+ ⋅ 
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( ) (1 )
( ) ( ) ( )( )
C d
b d
βφ αθ γ λ
m α β γ ω τ γ d φ θ
= + +
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αφ γ λ m γ γ d ω τ
kα γ λ m k γ d
 − + + + + ⋅ + − + + −
= ⋅ + + ⋅ + 
 − + − + ⋅ + −
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 + + + −
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显然，如果 0m = ，最优政策规则分别退化为（11）和（12）。 
这两种政策工具也不再具有必须的替代性：如果金融稳定目标的权重ζ 足够





加资本金要求自然会增加贷款利率（方程 9），因此，将会增加 ( )iρ − 。相反，增
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int int 2 2 2
2
2
2 2 2 2 2 2
(1 )( , )
(1 ) ( )
2( 1) (1 )
(1 ) ( ) (1 ) ( )
jo joL k i unchanged
α λ m d λ
e
kα γ λ m k γ d
γdλ γ λ
eη η
kα γ λ m k γ d kα γ λ m k γ d
 + +
 = ⋅ + + ⋅ + 
  − +
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 * , 2
( ) (1 )( )
( )(1 )MP NC
bi k
d d
α ω τ φ γdλ φe η
βφ αθ γ λ βφ αθ
 − + −
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中 i的值设置为零，得到最优的 *k ，即： 
 , 2
( ) (1 )
(1 )MP NC
bk α ω τ φ γdλ φe η
αk γ λ αk
∗  − + −= − ⋅ + ⋅ + 
 (21) 
同时，最小化金融稳定目标的反应函数求得 *i ，即： 
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( )( )
( ) ( ) ( )( )FS NC
Bi
B d
de γη ω τ
α β γ ω τ φ θ γ d
∗ + −=















( )(1 )jo FC
i γdλ e η
α β γ λ α β
∗    −= − ⋅ + ⋅   + + +  
 (23) 
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γ λ




过唯一的 k和 i的最优解获得，而在前面的分析中（方程 13），相同的最小损失
结果存在着无数的 k和 i的组合。 

















, ,FS leader FS NC
b
k k









( ) ( )








αγ ω τ φ γ d
γdλ e γ λ η
βφ αθ γ λ γ d
 − + +
 = ⋅ − − ⋅ + + ⋅










=  + 
 (28) 
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